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摘要 
我国创业板于 2009 年正式开板，经过 7 年多发展，市场规模越来越大，在
创业板上市的企业越来越多。因为创业板上市企业多为民营企业、家族制企业，
自身有股权过度集中、内部控制得不到有效执行的问题。加上创业板设立时间尚
短，针对创业板证券发行监管的法律法规还不完善，这就给了企业财务造假可乘
之机，创业板由此成了 IPO 造假的重灾区。创业板 IPO 造假行为不但损害了投
资者的利益，还降低了社会各界对创业板上市公司的信心，长此以往将严重阻碍
创业板市场的发展，所以有必要对创业板 IPO 造假问题进行深入研究并提出防
范建议。 
欣泰电气是创业板首家因 IPO 造假被强制退市的公司，它为了解决应收账
款余额过大的问题，达到创业板证券发行条件，采取了虚构应收账款收回、调整
经营性现金流量、虚增利润等造假手段。欣泰电气于 2014 年 1 月 27 日首次公开
发行新股并登陆创业板，2015 年 7 月被证监会立案调查，2016 年 7 月收到证监
会下发的《市场禁入决定书》和《行政处罚决定书》，2016 年 9 月深交所对其做
出暂停上市的决定，并对其启动强制退市程序。欣泰电气被强制退市显示了证监
会对欺诈发行行为加强监管的决心，有助于完善退市机制和投资者保护机制。 
本文以欣泰电气事件为例，结合其造假手段，对内部控制环境、控制活动、
内部监督等内部控制要素进行分析，评价其内部控制有效性；对兴华会计师事务
所和兴业证券失职行为进行讨论，明确中介机构责任；针对欣泰电气造假事件中
体现出来的证券监管法规缺乏一致性、忽视媒体监督作用两个问题进行分析；对
IPO 造假主体要承担的行政处罚、刑事处罚、民事赔偿力度进行衡量，得出处罚
威慑力不够，造假成本过低的结论。 
对应以上各项分析，本文进行了关于完善企业内部控制、防范中介机构失职
行为、加强证券监管、提高 IPO 造假成本的思考，以期给企业自身、中介机构、
监管部门采取防范 IPO 造假的举措提供具有一定参考价值的信息和建议。 
 
关键词：欺诈发行;造假成本;投资者保护  
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Abstract 
China's GEM opened in 2009, after seven years of development, the market size 
is growing, more and more enterprises listed on the GEM. However, the GEM listed 
companies are mostly private enterprises, family business enterprises, their own 
excessive concentration of ownership, internal control is not the effective 
implementation of the problem. Second, the establishment of the GEM is still short, for 
the GEM securities issuance supervision laws and regulations are not perfect, which 
gives the enterprise financial fraud, the GEM has become the hardest hit for the IPO 
fraud. GEM IPO fraud not only undermines the interests of investors, but also reduces 
the community on the GEM listed companies confidence, the long run will seriously 
hinder the development of the GEM market, it is necessary for the GEM IPO fraud in-
depth study and put forward Precautionary advice. 
Xintai Electric is the first GEM to be delisted due to IPO fraud, it is in order to 
solve the problem of accounts receivable balance is too large to meet the conditions of 
issuance of GEM securities, to take a fictitious accounts receivable recovery, adjust the 
business Cash flow, inflated profits and other means of fraud. Xintai Electric on January 
27, 2014 the initial public offering and landing the GEM, in July 2015 by the 
Commission on investigation, in July 2016 received the Commission issued the "market 
for the decision" and "administrative Punishment decision book ", in September 2016 
the Shenzhen Stock Exchange to suspend the listing of its decision, and its start 
compulsory delisting procedures. Xintai Electric's forced delisting shows the SFC's 
determination to strengthen supervision of fraudulent conduct, helping to improve the 
delisting mechanism and investor protection mechanisms. 
In this paper, taking Xin Tai electrical event as an example, this paper analyzes the 
internal control factors such as internal control environment, control activities and 
internal supervision, and evaluates the effectiveness of its internal control. It clarifies 
the responsibilities of intermediary organizations, The author analyzes the problems of 
securities supervision and regulation in Xintai electrical fraud, ignores the two issues 
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of media supervision, analyzes the administrative punishment, criminal punishment and 
civil compensation of IPO fraud To measure the penalty is not enough deterrence, false 
cost of the conclusion is too low. 
Corresponding to the above analysis, this paper carried out on the internal control 
of enterprises to prevent intermediary agencies to deregulation, strengthen securities 
regulation, improve the cost of IPO fraud thinking, with a view to the enterprises 
themselves, intermediaries, regulators to take preventive measures to provide false 
Must refer to the value of information and advice. 
 
Key Words：IPO fraud; fraud cost; investor protection 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 IV 
 
目录 
第一章 绪论 .......................................................................................... 1 
第一节 研究意义 ........................................................................................... 1 
第二节 文献综述 ........................................................................................... 2 
一、 国外文献综述 .................................................................................... 2 
二、 国内文献综述 .................................................................................... 3 
第三节 研究方法与研究内容 ....................................................................... 5 
第四节 创新点及不足之处 ........................................................................... 5 
第二章 我国创业板市场简介 .............................................................. 7 
第一节 创立与发展 ....................................................................................... 7 
第二节 IPO相关制度 ................................................................................... 7 
一、 核准制 ................................................................................................ 7 
二、 保荐人制度 ........................................................................................ 7 
三、 发行条件 ............................................................................................ 8 
四、 IPO 信息披露 .................................................................................... 8 
五、 退市制度 ............................................................................................ 8 
第三章 欣泰电气 IPO造假案例介绍 ................................................. 9 
第一节 欣泰电气简介 ................................................................................... 9 
第二节 造假事件概述 ................................................................................. 10 
第三节 造假手段 ......................................................................................... 11 
一、 虚构大额款项支出和应收账款的收回 .......................................... 11 
二、 调整经营性现金流量 ...................................................................... 12 
第四节 处罚结果 ......................................................................................... 13 
一、 行政处罚 .......................................................................................... 13 
二、 刑事处罚 .......................................................................................... 14 
三、 民事赔偿 .......................................................................................... 14 
第五节 欣泰电气强制退市的社会影响 ..................................................... 14 
一、 释放出“强监管”信号 ...................................................................... 14 
二、 带动退市机制和投资者保护机制的完善 ...................................... 15 
第六节 案例的代表性 ................................................................................. 15 
第四章 欣泰电气 IPO造假的原因 ................................................... 17 
第一节 内部控制存在缺陷 ......................................................................... 17 
一、 控制环境存在问题 .......................................................................... 17 
二、 内部控制活动执行不力 .................................................................. 21 
三、 企业内部监督不到位 ...................................................................... 22 
第二节 中介机构未勤勉尽责 ..................................................................... 22 
一、 兴华会计师事务所审计失职 .......................................................... 22 
二、 兴业证券失职 .................................................................................. 24 
第三节 证券监管存在问题 ......................................................................... 25 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 V 
 
一、 法律规范缺乏一致性 ...................................................................... 25 
二、 忽视媒体舆论信息 .......................................................................... 25 
第四节 造假成本过低 ................................................................................. 26 
一、 行政处罚力度不足 .......................................................................... 26 
二、 刑事责任过轻 .................................................................................. 29 
三、 民事赔偿制度不健全 ...................................................................... 30 
第五章 防范创业板 IPO造假的思考 ............................................... 33 
第一节 完善企业内部控制 ......................................................................... 33 
一、 优化控制环境 .................................................................................. 33 
二、 严格执行内部控制活动 .................................................................. 34 
三、 加强企业内部监督 .......................................................................... 35 
第二节 防范中介机构失职行为 ................................................................. 35 
一、 审计机构 .......................................................................................... 35 
二、 保荐机构 .......................................................................................... 37 
三、 中介机构行业自律 .......................................................................... 38 
第三节 完善证券监管措施 ......................................................................... 38 
一、 建立统一的法律法规 ...................................................................... 38 
二、 重视媒体舆论的监督作用 .............................................................. 39 
第四节 提高造假成本 ................................................................................. 39 
一、 加大行政处罚力度 .......................................................................... 40 
二、 强化刑事责任 .................................................................................. 41 
三、 完善民事赔偿制度 .......................................................................... 41 
结语  ................................................................................................ 45 
参考文献  ................................................................................................ 46 
致谢  ................................................................................................ 48 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 VI 
 
Contents 
Chapter1 Introduction ............................................................................. 1 
Section1 Research significance ....................................................................... 1 
Section2 Literature review .............................................................................. 2 
1． Foreign literature review .................................................................... 2 
2． Domestic literature review ................................................................. 3 
Section3 Research methods and content framework ................................... 5 
Section4 Possible innovations ......................................................................... 5 
 Chapter2 The gem board ....................................................................... 7 
Section1 The establishment and development of the gem board ................ 7 
Section2 Ipo system in gem board.................................................................. 7 
1． Approval system ................................................................................ 7 
2． Printable Version ............................................................................... 7 
3． Conditions of the issuance ................................................................. 8 
4． Information disclosure ....................................................................... 8 
5． Delisting rules .................................................................................... 8 
Chapter3 IPO fraud case of Xin tai electric  ........................................ 9 
Section1 Xin tai electric .................................................................................. 9 
Section2 The process of IPO fraud of Xin tai electric ................................ 10 
Section3 Financial fraud means ................................................................... 11 
1． Reduce Balance of accounts receivable ........................................... 11 
2． Adjust the operating cash flow ........................................................ 12 
Section4 Penalty ............................................................................................. 13 
1． Administrative penalty ..................................................................... 13 
2． Criminal punishment ........................................................................ 14 
3． Civil compensation .......................................................................... 14 
Section5 Social influence ............................................................................... 14 
1． Strong regulatory signal ................................................................... 14 
2． Improve the delisting system and Investor protection ..................... 15 
Section6 The representation of the case ...................................................... 14 
Chapter4 The reason of IPO fraud ...................................................... 17 
Section1 Internal control deficiency ............................................................ 17 
1． Control environmental issues ........................................................... 17 
2． Poor execution of internal activities ................................................ 21 
3． Inefficiency of supervision .............................................................. 22 
Section2 Issuance examination committee is not responsible.................... 22 
1． Accounting firms audit failure ......................................................... 22 
2． Sponsor institution  ......................................................................... 24 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 VII 
 
Section3 Securities regulatory issue ............................................................. 25 
1． The laws are inconsistent ................................................................. 25 
2． Ignore media supervision ................................................................. 25 
Section4 Low fraud cost ................................................................................ 26 
1． Administrative penalty is not inadequate ......................................... 26 
2． Criminal punishment is not inadequate  .......................................... 29 
3． The civil compensation system is incomplete ................................. 30 
Chapter5 Thinking of preventing IPO fraud ....................................... 33 
Section1 Improve internal control ............................................................... 33 
1． Improve control environment ................................................................ 33 
2． Regulate internal control activities .................................................. 34 
3． Develop  culture of honesty and honesty ....................................... 35 
Section2 Prevent agencies from being not conscientious ........................... 35 
1． Audit authority ................................................................................. 35 
2． Sponsor institution ........................................................................... 37 
3． Industry self-discipline ..................................................................... 38 
Section3 Improve supervision measures ..................................................... 38 
1． Establish consistent legal norms ...................................................... 38 
2． Attach importance to media supervision .......................................... 39 
Section4 Improve fraud cost ......................................................................... 39 
1． Improve administrative penalty ....................................................... 40 
2． Improve criminal punishment ............................................................ 41 
3． Develop civil compensation system .................................................. 41 
Conclusions .............................................................................................. 45 
References ................................................................................................ 46 
Acknowledgements ................................................................................. 48 
 
 
 
 
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
1 
 
第一章 绪论 
第一节 研究意义 
我国证券市场已经形成了由主板、中小企业板、创业板市场及场外市场构成
的全方位多层次的结构。尤其是创业板的创立，进一步完善了中小企业金融支持
体系。创业板市场直接服务于创新型中小企业的直接融资需要，拓宽了风险投资
的退出渠道，带动了创业投资、私募股权投资等资金进一步汇集和投入到中小企
业，充分发挥了融资的杠杆效应[1]。创业板在我国产业链、创新链、资金链的融
合过程中发挥着不可替代的作用，对我国战略新兴产业的发展做出了巨大贡献。 
股票发行是证券市场的起点，首次公开发行股票（IPO）是指发展前景较好
的公司在中介机构的参与帮助下上市融资。IPO 市场的运行效率直接关系到证券
市场的效率乃至整个社会的资源配置效率。但由于信息不对称等诸多因素的存在，
我国证券市场拟上市公司 IPO 造假的现象屡见不鲜。由于创业板聚焦的是具有
成长性的中小型企业，而中小型企业大多有所有权和经营权不分离、内部治理结
构混乱等固有缺陷，因此创业板市场 IPO 造假的案件更加多发。创业板 IPO 造
假作为破坏诚信体系、公然挑战证券监管权威的恶劣行为，需要深入探讨其产生
的原因、归结各方责任，并对创业板市场 IPO 造假的防范问题进行思考，提出相
对有价值的观点和建议。 
本文通过对欣泰电气 IPO 造假案例进行分析，得出其发生的原因，针对其原
因提出优化企业内部控制、防范中介机构失职行为、完善证券监管、坚决执行欺
诈发行企业退市制度、严惩 IPO 造假主体等有助于防范创业板 IPO 造假的观点，
对于企业自身、中介机构、政府部门都具有一定的参考意义，希望能对创业板市
场的良性运行提出相对有价值的思考和建议。 
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第二节 文献综述 
一、 国外文献综述 
(一) 财务造假的原因 
Beasley(1996)[2]进行了关于对董事会成员构成和财务造假之间关系的实证研
究，研究表明，进行财务造假的企业里独立董事占董事会成员的比例要显著地低
于没有进行财务造假的企业。而且对财务造假可能性有影响的还包括独立董事的
任期、持股比例和规模等。 
Marry (2008)[3]的研究表明，会计职业道德教育的缺失是会计舞弊的重要成
因。同时，企业文化环境、企业价值观、企业法律制度、企业运营目标都是影响
会计舞弊的重要因素。 
Omurgonulsen(2009)[4]研究发现，会计法律制度的不完善、政府监管机构的
不健全、司法体系的无效率运作使得会计舞弊法律法规在执行方面存在一定困难，
这是导致企业会计舞弊的重要原因。 
(二) 财务造假的防范 
全美反舞弊财务报告委员会在《1987 报告》[5]中系统论述了财务造假的防范
系统，划分出了防范财务造假的四道防线：高管人员的管理理念、内部审计、业
务经营中的内部控制、以及外部独立审计。对审计师识别财务造假提出了相关建
议：除了要注意财务报告以外的事实和因素，还要注意与前任审计师进行有效地
沟通，要重视企业的持续经营能力，了解企业所处行业的风险。 
Miriam (2008)[6]认为现行的法律法规威慑力都不够，大部分财务造假的主体
都知法犯法，因此制定完善和健全的法律规范是预防造假的有效措施。 
Ronen(2010)[7]首次提出财务报表保险的概念，即由保险公司对企业进行风险
评估，并根据评估结果向企业递交投保建议书，如果股东大会对保险计划无异议，
则由保险机构负责该企业会计师事务所的聘任。如果会计师事务所对该企业财报
出具标准无保留意见的审计报告，保险公司直接签发保单；如果会计师事务所出
具非标意见的审计报告，保险公司和投保企业将对是否承保进行协商。保险公司
承保之后一旦有保险说明的事故出现，使得投资者利益受损，那么投资者的利益
损失就由保险公司负责赔偿。 
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Lail(2017)[8]提出在过去的十年里，大量的会计和财务报告造假导致了股票财
富的损失，公众的信任被摧毁，以及全球性的经济衰退，需要进行必要的改革。
提高财务报告的真实性和准确性就要恢复会计专业人员的公仆身份，就要树立高
尚的职业精神，倡导职业美德。 
二、 国内文献综述 
(一) 财务造假的原因 
冯化峰（2008）[9]提出财务造假与公司治理结构有很大的关系，部分公司
治理结构不合理、公司内控形同虚设，导致了财务造假行为。 
阚兴伟、张柯贤和尤嘉（2014）[10]提出创业板财务造假的外因：一是会计
准则的不完善给创业板公司提供了造假空间；二是现行会计体系存在固有缺
陷；三是财务信息披露要求不高；四是监管部门对财务造假查处和惩处的力度
较小。财务造假的内因：一是上市公司追求自身利益；二是管理层追求个人利
益；三是上市公司融资与再融资动机；四是财会人员职业道德素质下滑。 
彭志（2015）[11]认为 IPO 造假之所以频繁发生是因为证券市场高价发行对
财务造假具有驱动作用，使得财务造假的收益远远高于造假成本。同时，保荐
机构、会计师事务所、律师事务所等中介机构未勤勉尽责，出具有虚假记载或
重大遗漏的证明材料。 
杨继伟和王芳（2017）[12]提出股权结构是公司的产权基础，决定了公司权
力分布，直接影响管理层披露信息时的行为。相对分散的股权给管理层提供了
内部人控制的基础，管理层权力过大且缺乏有效制约，直接导致了财务造假的
发生。 
(二) 财务造假的防范 
程仲鸣(2010)[13]对我国创业板现行的监管体系进行研究之后提出了完善监
管制度、建立动态化的监管思路、建立健全信息披露体系、构建政府及证监会和
自律组织等多元化的监管框架、培养企业家精神等有助于完善监管体系建设的相
关建议。 
林枫和范猛杰(2011)[14]通过对绿大地财务造假案例的研究提出现行的保荐
制度存在保荐人责任追究机制不完善、保荐人认证不合理、保荐机构与相关方责
任不清的缺陷。正是由于这些缺陷的存在，保荐人并没有发挥出防范财务造假的
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作用。因此需要采取一系列措施，例如完善保荐制度的奖惩机制，完善保荐人的
资格认证制度，明确保荐机构的责任等。 
涂翔宇（2013）[15]提出要通过提高从业人员专业胜任能力和职业道德修养、
强化对中介机构服务质量的控制来加强对中介机构的监督，通过对 IPO 审计业
务的行业准入制度、中介机构的惩罚机制和对投资者的赔偿机制等方面进行完善
从而达到完善监管机制的目的，改革发审委制度，拆分 IPO 的中介机构来达到对
IPO 造假的防范与治理。 
冯春阳、魏颖和金晓娇（2016）[16]提出防范 IPO 造假现象需要完善法律法规
体系、加大对相关责任人的惩罚力度、完善企业的内部治理结构、推行注册制发
审方式、加强注册会计师的审计。 
高建来和李湘君（2016）[17]提出上市公司财务造假的可能性与造假成本、投
资者的专业分析能力成反比。据此提出了加大对上市公司财务造假的处罚、增加
造假成本，提高投资者的分辨能力，完善退市制度，完善信息披露制度以提高上
市公司的透明度等防范上市公司财务造假的建议。 
综上所述，财务造假的原因主要是公司治理结构不合理、公司内控形同虚设、
会计职业道德教育缺失、中介机构未承担起“看门人”的责任、会计法律法规不完
善、财务信息披露要求不高、监管部门对财务造假查处和惩处的力度较小等。防
范财务造假的主要手段有完善企业的内部治理结构、加强企业内控、培养会计人
员高尚的职业精神、完善保荐人的资格认证制度、明确保荐机构的责任、加强注
册会计师的审计、强化对中介服务机构质量的控制、完善法律法规体系、完善信
息披露制度、加大对上市公司财务造假的处罚、推行注册制发审方式等。 
从文献综述可以看出，国内外学者对财务造假发生的原因和防范措施的研究
比较全面和深入。根据发生的时间，财务造假分为上市前的财务造假、IPO 进程
中的财务造假和企业上市之后的财务造假。现有的文献主要针对 IPO 进程中的
财务造假和企业上市之后的财务造假，并且普遍对两者不进行专门区分。由于国
内外采取的证券发行审核制度不同，国外比较成熟的证券市场采取注册制，中国
证券市场目前采取核准制。注册制下，证券发审机构只负责审查发行人是否履行
了信息披露的义务；核准制下，发行人在发行股票时，不仅要充分公开企业的真
实状况，而且还必须符合有关法律和证券管理机关规定的必备条件，证监会发审
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委掌握企业上市的遴选权。在我国证券发行核准制下，企业为了达到发行条件而
进行财务造假成为一种特色，需要进行专门的研究。尤其是 2009 年才开立的创
业板，其发行条件相较于主板有所不同。由于创业板存在高市盈率、高溢价、高
风险的特性,IPO 造假的可能性更大，有必要针对其 IPO造假问题进行专门研究，
目前在这个方向上的研究成果相对较少，需要进一步的补充。本文立足创业板，
通过对欣泰电气案例的剖析，详细阐述创业板及创业板 IPO 造假的特性，力图提
出针对创业板 IPO 造假问题提出有价值的思考和建议。 
第三节 研究方法与研究内容 
本文主要采用了文献收集、观点陈述和素材数据证明的方法对在创业板 IPO
造假问题进行分析，首先介绍创业板市场及创业板发行制度的特殊性，然后以欣
泰电气 IPO 造假事件为切入点，分析其 IPO 造假的原因、财务造假的手段、处
罚结果及产生的社会影响，分析 IPO 主要环节存在的问题，在考虑创业板特性的
同时，从企业内部控制、中介机构、监管部门等角度提出改进建议，以期提出防
范创业板 IPO 造假问题的相关思路。 
本文一共分为六个部分，第一部分是绪论，阐述了“创业板 IPO 造假”这项选
题的研究意义、研究方法、本文可能存在的创新点。第二部分简介创业板 IPO 制
度背景。对创业板市场的发展历程、创业板上市企业的特点、创业板市场的证券
发行制度、发行条件、退市制度进行简要介绍。第三部分是欣泰电气欺诈上市案
例介绍，该部分对欣泰电气 IPO 造假的事件经过、财务造假的手段、处理结果及
产生的社会影响进行详细的阐述，并陈述了选题的代表性和结论的可推广性。第
四部分介绍欣泰电气 IPO 造假产生的原因，结合财务造假的相关理论进行案例
分析，归结各方责任。 第五部分提出防范创业板 IPO 造假的建议，根据欣泰电
气欺诈上市流程的各个环节，对应第四章提出的问题，提出防范创业板 IPO 造假
问题的思路。第六部分是结语部分，总结全文内容，阐明本文的研究结论。 
第四节 创新点及不足之处 
目前国内外学者对财务造假问题的研究焦点在主板市场，创业板 IPO 造假
的相关文献较少，并且权威文献多从证券监管制度的角度探讨 IPO 造假的防
范。本文以创业板欺诈发行退市第一股的案例为切入点，对其造假的原因进行
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